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                     早稲田大学大学院 商学研究科 





 第１節 なぜ完全子会社化が必要なのか．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．6 
 第２節 親子上場のメリットとその問題点．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．8 
 第３節 親子上場を解消する理由．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．8 
 
第２章 先行研究．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．10 
 第１節 先行研究について．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．10 
 第２節 完全子会社化による企業価値向上に関する実証研究．．．．．．．．．．．．10 
  第１項 飛田による実証研究（２００５）．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．10 
  第２項 菊谷・齋藤による実証研究（２００６）．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．11 
  第３項 矢部による実証研究（２００７）．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．12 
  第４項 飛田による実証研究（２００７）．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．12 
  第５項 大坪・三好による実証研究（２００８）．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．13 
 
第３章 組織再編の為の完全子会社化の効果．．．．．．．．．14 
 第１節 組織再編の目的．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．14 
 第２節 パナソニックの事例．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．14 
  第１項 三洋電機の子会社化．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．15 
  第２項 子会社との経営統合・事業再編．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．15 
 第３節 セブン＆アイ・ホールディングスの事例．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．16 
  第１項 ミレニアムリテイリングの完全子会社化．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．17 
  第２項 セブン＆アイ・ホールディングスの完全子会社へ．．．．．．．．．．．．17 






 第１節 検証データ．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．20 
 第２節 検証データに対する説明．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．20 
 第３節 分析方法．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．21 
 
第６章 リサーチ結果．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．22 
 第１節 完全子会社化が株価に与える影響に関する分析結果．．．．．．．．．．．．22 
  第１項 株価収益率分析．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．22 
  第２項 一株当り当期純利益率分析．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．30 
 第２節 完全子会社化が財務指標に与える影響に関する分析結果．．．．．．．．38 
  第１項 当期純利益連単倍率分析．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．38 
  第２項 売上高連単倍率分析．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．46 
  第３項 ＲＯＥ分析．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．54 
  第４項 ＲＯＡ分析．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．63 
 第３節 結果の要約と分析結果に対する解釈．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．72 
 
第７章 結びと今後の課題．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．73 
 第１節 本論文の課題と示唆．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．73 























        
（単位：件） 
2002 年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007 年 2008年 2009年 2010 年 
48 43 35 36 33 45 35 32 37 
 
 









































































































































































































































































































































































































































































































 N 平均ランク 順位和 
After 1- Before 
負の順位 31a 31.66 981.50 
正の順位 49b 46.09 2258.50 
同順位 0c   
合計 80   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -3.062b 
漸近有意確率 (両側) .002 














a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After - Before 
Z -1.901 




















 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 8a 6.56 52.50 
正の順位 5b 7.70 38.50 
同順位 2c   
合計 15   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -.490b 
漸近有意確率 (両側) .624 




















a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
正確有意確率 (両側) .581b 
a. 符号検定 


























 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 52a 41.60 2163.00 
正の順位 28b 38.46 1077.00 
同順位 0c   
合計 80   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -2.604b 
漸近有意確率 (両側) .009 













a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -2.571 

















 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 6a 5.42 32.50 
正の順位 5b 6.70 33.50 
同順位 4c   
合計 15   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
                        
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -.045b 
漸近有意確率 (両側) .964 






















a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
正確有意確率 (両側) 1.000b 
a. 符号検定 






















 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 27a 37.70 1018.00 
正の順位 53b 41.92 2222.00 
同順位 0c   
合計 80   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -2.887b 
漸近有意確率 (両側) .004 
















a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -2.795 



















 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 8a 6.56 52.50 
正の順位 5b 7.70 38.50 
同順位 2c   
合計 15   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -.490b 
漸近有意確率 (両側) .624 






















a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
正確有意確率 (両側) .581b 
a. 符号検定 




















 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 29a 41.43 1201.50 
正の順位 50b 39.17 1958.50 
同順位 1c   
合計 80   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -1.850b 
漸近有意確率 (両側) .064 



















a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -2.250 


















 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 6a 5.42 32.50 
正の順位 5b 6.70 33.50 
同順位 4c   
合計 15   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -.045b 
漸近有意確率 (両側) .964 






















a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
正確有意確率 (両側) 1.000b 
a. 符号検定 
























 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 49a 37.93 1858.50 
正の順位 29b 42.16 1222.50 
同順位 2c   
合計 80   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -1.584b 
漸近有意確率 (両側) .113 















a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -2.151 


















 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 5a 7.40 37.00 
正の順位 10b 8.30 83.00 
同順位 0c   
合計 15   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -1.307b 
漸近有意確率 (両側) .191 






















a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
正確有意確率 (両側) .302b 
a. 符号検定 




















 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 38a 38.43 1460.50 
正の順位 40b 40.51 1620.50 
同順位 2c   
合計 80   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -.398b 
漸近有意確率 (両側) .690 



















a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -.113 


















 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 7a 8.79 61.50 
正の順位 8b 7.31 58.50 
同順位 0c   
合計 15   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -.085b 
漸近有意確率 (両側) .932 






















a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
正確有意確率 (両側) 1.000b 
a. 符号検定 

























 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 25a 37.36 934.00 
正の順位 50b 38.32 1916.00 
同順位 5c   
合計 80   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -2.595b 
漸近有意確率 (両側) .009 
















a. After1 < Before 
b. After1> Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -2.771 


















 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 1a 15.00 15.00 
正の順位 14b 7.50 105.00 
同順位 0c   
合計 15   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -2.556b 
漸近有意確率 (両側) .011 






















a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
正確有意確率 (両側) .001b 
a. 符号検定 




















 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 73a 37.48 2736.00 
正の順位 6b 70.67 424.00 
同順位 1c   
合計 80   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -5.650b 
漸近有意確率 (両側) .000 



















a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -7.426 


















 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 12a 8.08 97.00 
正の順位 3b 7.67 23.00 
同順位 0c   
合計 15   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -2.101b 
漸近有意確率 (両側) .036 






















a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
正確有意確率 (両側) .035b 
a. 符号検定 






















 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 25a 36.68 917.00 
正の順位 53b 40.83 2164.00 
同順位 2c   
合計 80   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -3.107b 
漸近有意確率 (両側) .002 

















a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -3.057 


















































 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 8a 7.31 58.50 
正の順位 5b 6.50 32.50 
同順位 2c   
合計 15   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -.910b 
漸近有意確率 (両側) .363 






















a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
正確有意確率 (両側) .581b 
a. 符号検定 




























 N 平均ランク 順位和 
After1 – After1 
負の順位 39a 40.23 1569.00 
正の順位 39b 38.77 1512.00 
同順位 2c   
合計 80   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 










 After2 – After1 
Z -.142b 
漸近有意確率 (両側) .887 











a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z .000 























 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 4a 9.38 37.50 
正の順位 10b 6.75 67.50 
同順位 1c   
合計 15   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 









 After2 – After1 
Z -.943b 
漸近有意確率 (両側) .346 












a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
正確有意確率 (両側) .180b 
a. 符号検定 

























 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 32a 32.30 1033.50 
正の順位 46b 44.51 2047.50 
同順位 2c   
合計 80   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 





 After1 - Before 
Z -2.533b 
漸近有意確率 (両側) .011 












a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -1.472 










































 N 平均ランク 順位和 
After1 - Before 
負の順位 5a 7.40 37.00 
正の順位 10b 8.30 83.00 
同順位 0c   
合計 15   
a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
Z -1.314b 
漸近有意確率 (両側) .189 






















a. After1 < Before 
b. After1 > Before 
c. After1 = Before 
 
検定統計量a 
 After1 - Before 
正確有意確率 (両側) .302b 
a. 符号検定 

































 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 47a 40.66 1911.00 
正の順位 26b 30.38 790.00 
同順位 7c   
合計 80   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 





 After2 – After1 
Z -3.091b 
漸近有意確率 (両側) .002 












a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -2.341 


















 N 平均ランク 順位和 
After2 – After1 
負の順位 12a 7.50 90.00 
正の順位 2b 7.50 15.00 
同順位 1c   
合計 15   
a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
Z -2.356b 
漸近有意確率 (両側) .018 














a. After2 < After1 
b. After2 > After1 
c. After2 = After1 
 
検定統計量a 
 After2 – After1 
正確有意確率 (両側) .013b 
a. 符号検定 
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α =0.05  
 両側検定 
α =0.01  
 片側検定 
α =0.05  
 片側検定 
α =0.01  
5 --- --- --- --- 0 0.03125 --- --- 
6 0 0.03125 --- --- 2 0.04688 --- --- 
7 2 0.04688 --- --- 3 0.03906 0 0.00781 
8 3 0.03906 0 0.00781 5 0.03906 1 0.00781 
9 5 0.03906 1 0.00781 8 0.04883 3 0.00977 
10 8 0.04883 3 0.00977 10 0.04199 5 0.00977 
11 10 0.04199 5 0.00977 13 0.04150 7 0.00928 
12 13 0.04248 7 0.00928 17 0.04614 9 0.00806 
13 17 0.04785 9 0.00806 21 0.04712 12 0.00854 
14 21 0.04944 12 0.00854 25 0.04529 15 0.00830 
15 25 0.04791 15 0.00836 30 0.04730 19 0.00903 
16 29 0.04431 19 0.00919 35 0.04672 23 0.00912 
17 34 0.04477 23 0.00934 41 0.04919 27 0.00871 
18 40 0.04828 27 0.00896 47 0.04937 32 0.00912 
19 46 0.04937 32 0.00945 53 0.04776 37 0.00904 
20 52 0.04844 37 0.00944 60 0.04865 43 0.00962 
21 58 0.04599 42 0.00902 67 0.04790 49 0.00974 
22 65 0.04616 48 0.00927 75 0.04921 55 0.00948 
23 73 0.04844 54 0.00915 83 0.04899 62 0.00978 
24 81 0.04906 61 0.00958 91 0.04755 69 0.00972 
25 89 0.04826 68 0.00964 100 0.04787 76 0.00937 
26 98 0.04935 75 0.00938 110 0.04967 84 0.00949 
 90 
 
27 107 0.04910 83 0.00961 119 0.04769 92 0.00933 
28 116 0.04775 91 0.00954 130 0.04964 101 0.00956 
29 126 0.04803 100 0.00988 140 0.04817 110 0.00952 
30 137 0.04971 109 0.00993 151 0.04805 120 0.00983 
31 147 0.04789 118 0.00974 163 0.04909 130 0.00989 
32 159 0.04977 128 0.00991 175 0.04919 140 0.00972 
33 170 0.04843 138 0.00984 187 0.04848 151 0.00987 
34 182 0.04838 148 0.00957 200 0.04882 162 0.00981 
35 195 0.04946 159 0.00963 213 0.04839 173 0.00956 
36 208 0.04964 171 0.00996 227 0.04890 185 0.00959 
37 221 0.04904 182 0.00962 241 0.04868 198 0.00986 
38 235 0.04947 194 0.00956 256 0.04932 211 0.00994 
39 249 0.04915 207 0.00976 271 0.04928 224 0.00986 
40 264 0.04976 220 0.00978 286 0.04862 238 0.00999 
41 279 0.04966 233 0.00964 302 0.04875 252 0.00997 
42 294 0.04892 247 0.00973 319 0.04960 266 0.00980 
43 310 0.04904 261 0.00966 336 0.04983 281 0.00984 
44 327 0.04994 276 0.00980 353 0.04950 296 0.00974 
45 343 0.04885 291 0.00979 371 0.04984 312 0.00982 
46 361 0.04987 307 0.00997 389 0.04966 328 0.00977 
47 378 0.04901 322 0.00969 407 0.04899 345 0.00989 
48 396 0.04889 339 0.00992 426 0.04896 362 0.00988 
49 415 0.04943 355 0.00971 446 0.04949 379 0.00976 
50 434 0.04945 373 0.00996 466 0.04954 397 0.00979 
 91 
 
51 453 0.04897 390 0.00981 486 0.04916 416 0.00997 
52 473 0.04912 408 0.00982 507 0.04931 434 0.00979 
53 494 0.04986 427 0.00998 529 0.04996 454 0.00999 
54 514 0.04908 445 0.00977 550 0.04928 473 0.00985 
55 536 0.04989 465 0.00996 573 0.04998 493 0.00984 
56 557 0.04926 484 0.00979 595 0.04941 514 0.00996 
57 579 0.04918 504 0.00977 618 0.04933 535 0.00998 
58 602 0.04963 525 0.00989 642 0.04969 556 0.00991 
59 625 0.04965 546 0.00990 666 0.04967 578 0.00996 
60 648 0.04928 567 0.00982 690 0.04931 600 0.00992 
61 672 0.04940 589 0.00986 715 0.04938 623 0.00999 
62 697 0.04998 611 0.00982 741 0.04984 646 0.00997 
63 721 0.04936 634 0.00989 767 0.04995 669 0.00988 
64 747 0.05000 657 0.00987 793 0.04974 693 0.00989 
65 772 0.04948 681 0.00996 820 0.04991 718 0.01000 
66 798 0.04941 705 0.00997 847 0.04978 742 0.00985 
67 825 0.04975 729 0.00990 875 0.05000 768 0.00998 
68 852 0.04975 754 0.00993 903 0.04992 793 0.00986 
69 879 0.04944 779 0.00989 931 0.04956 819 0.00984 
70 907 0.04952 805 0.00994 960 0.04954 846 0.00991 
71 936 0.04997 831 0.00992 990 0.04985 873 0.00991 
72 964 0.04943 858 0.01000 1020 0.04988 901 0.00999 
73 994 0.04993 884 0.00984 1050 0.04965 928 0.00986 
74 1023 0.04948 912 0.00993 1081 0.04972 957 0.00996 
 92 
 
75 1053 0.04940 940 0.00995 1112 0.04955 986 0.00999 
76 1084 0.04965 968 0.00991 1144 0.04967 1015 0.00995 
77 1115 0.04962 997 0.00995 1176 0.04955 1044 0.00986 
78 1147 0.04992 1026 0.00993 1209 0.04971 1075 0.00998 
79 1179 0.04995 1056 0.00998 1242 0.04963 1105 0.00991 
80 1211 0.04971 1086 0.00998 1276 0.04982 1136 0.00991 
81 1244 0.04979 1116 0.00991 1310 0.04978 1168 0.00998 
82 1277 0.04962 1147 0.00992 1345 0.05000 1200 0.01000 
83 1311 0.04975 1178 0.00988 1380 0.04999 1232 0.00996 
84 1345 0.04964 1210 0.00991 1415 0.04978 1265 0.00998 
85 1380 0.04981 1242 0.00988 1451 0.04981 1298 0.00996 
86 1415 0.04975 1275 0.00992 1487 0.04964 1332 0.01000 
87 1451 0.04996 1308 0.00991 1524 0.04971 1366 0.00998 
88 1487 0.04994 1342 0.00996 1561 0.04958 1400 0.00992 
89 1523 0.04970 1376 0.00996 1599 0.04968 1435 0.00992 
90 1560 0.04972 1410 0.00991 1638 0.05000 1471 0.00998 
91 1597 0.04954 1445 0.00993 1676 0.04971 1507 0.00999 
92 1635 0.04961 1480 0.00989 1715 0.04965 1543 0.00995 
93 1674 0.04992 1516 0.00992 1755 0.04980 1580 0.00998 
94 1712 0.04958 1552 0.00990 1795 0.04976 1617 0.00995 
95 1752 0.04992 1589 0.00994 1836 0.04994 1655 0.00998 
96 1791 0.04963 1626 0.00993 1877 0.04993 1693 0.00997 
97 1832 0.05000 1664 0.00998 1918 0.04975 1731 0.00991 
98 1872 0.04974 1702 0.00998 1960 0.04978 1770 0.00991 
 93 
 
99 1913 0.04972 1740 0.00994 2003 0.04999 1810 0.00996 
100 1955 0.04992 1779 0.00995 2045 0.04968 1850 0.00997 
 
